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Débat de la dette américaine: le débat
du relevement du plafond de la dette
revient régulierement aux Etats-Unis. Ce-
lui-ci a une fois de plus porté ses fruits.
Les démocrates et les républicains ont
trouvé un compromis a la derniere minute.
Malgré cela, les dettes (des Etats) aug-
mentent sans cesse dans le monde. Lisez
quelles en sont les conséquences dans le
texte En vue des Perspectives Placements.

Dynamique économique en baisse: les
hausses de taux commencent a faire effet.
Les indicateurs économiques avancés in-
diquent une croissance de I'industrie forte-
ment ralentie. Les carnets de commande
bien remplis ont diminué suite a la pandé-
mie de coronavirus et les nouvelles com-
mandes baissent. Aussi voyons-nous des
risques économiques accrus au second
semestre.

Inflation persistante: I'inflation sous-
jacente reste élevée. En avril, le PCE Core
Deflator (indicateur de mesure privilégié
par la Fed) est passé de 4,6 % a 4,7 % aux
Etats-Unis. La politique monétaire des
Etats-Unis va rester restrictive jusqu’a nou-

Notre positionnement

vel ordre. Nous tablons sur de nouvelles
hausses de taux directeurs en Europe et en
Suisse.

Positionnement tactique prudent:
presque toutes les catégories de placement
ont augmenté depuis le début de I'année.
Les marchés prédisent un atterrissage en
douceur de I'économie et des premiéres
baisses de taux en fin d'année. Cela com-
porte un potentiel de déception. Les taux
directeurs ne vont guére baisser dans le
cas d'un atterrissage en douceur. Il n’y aura
des baisses de taux que lors d'une (forte)
récession. La stagflation reste notre princi-
pal scénario, ce qui plaide pour une tac-
tique de placement défensive.

Augmentation de la quote-part en
obligations: les banques centrales de-
vraient finir leur cycle de hausse des taux
a la fin de I'été. La pression sur les prix
obligataires va baisser méme si nous ta-
blons aprés sur une phase de taux di-
recteurs constants et élevés. Nous avons
accru la quote-part en obligations Invest-
ment Grade solides et a courte duration a
compter de juin suite a la hausse des taux
d'intérét.
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En vue

Le poids croissant de la dette

Et ses conséquences

L'essentiel
en bref

Démocrates et républicains sont par-
venus a un compromis sur le conflit

de la dette de derniere minute, évitant
ainsi le pire, mais le probleme de la
dette n'est pas résolu pour autant. Les
dettes augmentent sans relache dans

le monde. La pandémie a encore accé-
léré cette tendance. Le théme repasse
au premier plan a cause du revirement
des taux. La forte hausse des colts
de financement entraine des charges
d’'intéréts plus élevées et réduit la
marge de manceuvre en matiere de po-
litique fiscale. Certains Etats vont avoir
des problémes si les taux d'intérét réels
évoluent en territoire positif. Une nou-
velle crise de la dette serait prépro-
grammeée. La pression des politiciens
augmente sur les banques centrales et
met ainsi en jeu leur indépendance.
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A la derniere minute. Une fois de plus, dé-
mocrates et républicains se sont mis d'ac-
cord au Congrés américain juste avant la
menace d'un défaut de paiement. Le pla-
fond de la dette, qui s'élevait derniére-
ment a 31,4 billions d'USD, est temporai-
rement suspendu. Sans ce compromis, le
gouvernement n'aurait plus été en mesure
de payer les dépenses courantes (salaires
des employés de I'Etat ou dépenses so-
ciales) a partir de la mi-juin au plus tard.

Les discussions sur le plafond de la dette se
répetent a quelques années d’intervalle.
La dette étatique ne cesse d’augmenter aux
Etats-Unis comme dans presque tous les
pays du monde; la limite doit donc étre re-
levée régulierement. Un accord rapide
n'a pas toujours lieu. En 2011, la date butoir
fut briévement dépassée, ce qui entraina
des perturbations temporaires sur les mar-
chés financiers. Il convient de mention-
ner que le plafond de la dette se situait a
14’300 milliards d'USD en 2011. La dette
étatique des Etats-Unis a donc plus que dou-
blé ces 12 derniéres années. Aucune in-
version de tendance n’est en vue

» illustration @.

o The sky is the limit
Le plafond de la dette américaine est atteint

Dette étatique des Etats-Unis, en milliers de milliards
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La pandémie est un facteur essentiel de
cette hausse du déficit budgétaire, qui
a fait exploser la dette. Les Etats du monde

entier ont versé des aides et pris des me-
sures de stimulation fiscales pour atténuer
les perturbations économiques. En Suisse,
I'endettement étatique a aussi grimpé de
maniére conséquente. Il est passé de
prés de 30 milliards a environ 110 milliards
de francs actuellement en raison du coro-
navirus. Mais la Suisse reste bien placée en
comparaison internationale grace au frein

a I'endettement et a une discipline financiére
relativement bonne P-illustration @. Il
reste a espérer que cette situation perdure
et surtout qu’il n'y ait pas besoin de re-
courir au frein a I'endettement.

e La Suisse, une éléve modéle
Vue d’ensemble des dettes étatiques

Vue d’ensemble des dettes étatiques
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Il n'y a pas que les dettes étatiques qui
augmentent. Aux Etats-Unis, les dettes ac-
tuelles sur cartes de crédit ont atteint
aussi un nouveau record. La forte hausse
de I'inflation réduit le pouvoir d'achat.
Visiblement, de nombreux consommateurs
préférent continuer a consommer a
crédit plutdt que réduire leurs dépenses
» illustration ©.

Le theme des dettes est quelque peu repas-
sé au second plan ces derniéres années.

La raison: les taux d'intérét. Car la consti-
tution de la dette est gratuite dans un
contexte de taux d'intérét nuls ou négatifs.
Mais le vent a tourné. La forte hausse
des taux d'intérét a entrainé une nette aug-
mentation du financement des dettes.

En Allemagne, le paiement des intéréts se



En vue

@ Le CIO explique:
qu’est-ce que cela signifie

pour les investisseurs?

A vrai dire, une évidence puisque I'on
ne peut en principe dépenser plus
d’'argent a la longue que ce que I'on
percoit, mais cela parait contradic-
toire au vu du fait que I'endettement
étatique dans le monde ne cesse de
croitre. En effet, la problématique de la
dette a été reléguée au second plan
ces dernieres années en raison des taux
d'intérét nuls et négatifs. La forte hausse
des taux d’intérét et le différend sur la
dette aux Etats-Unis ont refait passer le
théme sous les feux de la rampe. Les taux
d’intérét reels sont ce qu'il y a de plus
décisif en matiere de capacité a servir la
dette. Ils sont toujours négatifs en de
nombreux endroits en raison de I'inflation
élevée et la pression des politiciens sur
les banques centrales est forte pour que
cela reste ainsi. Cela implique deux
points importants pour les investisseurs.
Tant que les taux d'intérét réels seront
négatifs, les avoirs d'épargne perdront en
pouvoir d'achat. Quiconque souhaite
faire fructifier son patrimoine ne peut
pas faire I'impasse sur le theme des
placements. Il faut par ailleurs veiller a
une qualité de bilan élevée lors de la
sélection des obligations et des actions.
Cela vaut aussi pour les obligations
d’Etat. Car la qualité paie toujours a
long terme.
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e Consommer a crédit
Les dettes sur cartes de crédit atteignent un niveau
record

Dettes sur cartes de crédit et sur crédits a la consomma-
tion aux Etats-Unis, en milliards d’USD
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montait a un montant gérable de 4 mil-
liards d'euros en 2021. Pour I'année en
cours, le ministre des Finances Christian
Lindner table sur des co(ts de plus de

40 milliards d'euros. Cette différence se
ressent dans le budget et réduit la marge
de manceuvre financiére. Tous les Etats, mais
aussi les entreprises et les particuliers,
sont concernés par cette évolution, car les
crédits et les hypotheques sont devenus
plus chers.

La marge de manceuvre des gouverne-
ments en matiére de politique fiscale s'en
trouve réduite, et ce, a un moment ou
d’'importantes dépenses d'infrastructure se
produisent. Rien que les investissements
en rapport a la transition énergétique en-
gloutissent des milliers de milliards.

La question se pose de savoir comment il
est possible de freiner la croissance de la
dette, voire en renverser la tendance. Il y
a quatre facons de réduire la montagne
de dettes: des mesures d'économie et/ou
des augmentations d'imp6ts, des réduc-
tions de dette (jusqu’a la faillite de I'Etat),
la croissance ou l'inflation. Les mesures
d’économie sont impopulaires et difficile-
ment réalisables. Augmenter les impdts
ou les dépenses pose un probléme dans la
mesure ou |'on retire de I'argent aux
entreprises ou aux individus, ce qui réduit

la croissance économique. Les réductions
de dette, comme en Grece en 2012, en-
trainent des pertes chez les créanciers et
minent la confiance. Elles rendent com-
pliqué tout retour ultérieur sur le marché
des capitaux.

Une forte croissance supérieure a la
moyenne, couplée a des progres de pro-
ductivité, constituerait la solution opti-
male. Mais en raison des évolutions démo-
graphiques ainsi que des ressources de
plus en plus rares, la tendance va plutét
dans la direction opposée. Le potentiel

de croissance diminue en de nombreux en-
droits. Il ne reste donc plus que le theme
de l'inflation. Les taux d'intérét réels jouent
un réle décisif en ce qui concerne la ca-
pacité financiere des dettes. Le revirement
des taux d'intérét a conduit a une forte
hausse des taux d'intérét nominaux jusqu'ici.
Mais comme les taux d'inflation sont
toujours tres élevés dans le monde, les taux
d’intérét réels en Europe, mais aussi en
Suisse, se situent toujours en territoire né-
gatif. Il sera donc intéressant de suivre

la maniere dont les banques centrales vont
continuer a lutter contre la persistance

de l'inflation. Si les taux d'intérét réels de-
vaient évoluer en territoire positif sur
une longue période, le theme des dettes de-
vrait vite revenir au premier plan. La pres-
sion des politiciens sur les banques centrales
devrait donc continuer a augmenter. On
verra alors a quel point les banques centrales
sont vraiment indépendantes.



Classe d’actifs

Obligations

Il n‘existe guére d'autres catégories de placement que celle des obligations
ou le risque et le rendement sont autant corrélés. En raison des risques
de récession, nous recommandons des obligations de qualité supérieure.

@ Que signifie
vraiment...?

Taux d’intérét sans risque

Un taux d'intérét sans risque est un
taux d'intérét qui peut étre atteint sans
risque avec une tres forte probabilité.
Les rendements des obligations d'Etat
suisses ou américaines font partie de
cette catégorie en raison de leur faible
probabilité de défaillance. Le taux
d’intérét sans risque constitue toujours
une alternative de placement sire et
sert donc de référence pour déterminer
la prime de risque exigée par le marché.
Plus cette majoration est faible, plus les
investisseurs sont enclins a prendre
des risques. Il est ainsi possible de clas-
ser les placements par rapport a un
contexte de risque. La considération
dans le temps permet donc d’estimer
le moral actuel des investisseurs.
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Quiconque achéte une obligation préte de
I'argent a une entreprise ou a un Etat et
devient ainsi créancier. Le rendement qu'il
obtient dépend de la solvabilité du débi-
teur. Plus celle-ci est bonne, plus la proba-
bilité est grande que I'argent sera rem-
boursé. Mais le faible risque de défaillance
pése aussi sur le rendement. Il n'existe
guere d'autres placements pour lesquels
le lien entre risque et rendement est aussi
apparent.

Ce point est primordial du point de vue
du portefeuille. En effet, les obligations
jouent un réle différent dans I'ensemble
du patrimoine suivant le risque. Les obli-
gations de qualité élevée, comme les obli-
gations d'Etat suisses ou américaines,
sont considérées comme s(res. Leur ren-
dement est souvent percu comme un
taux d'intérét sans risque. Ces placements
sont censés stabiliser le portefeuille lors
de turbulences, tout en rapportant un ren-
dement. Il convient toutefois de noter
qu'il n"existe pas de taux d’intérét sans
risque. Tout dépend fortement de la
monnaie, de la durée, de la situation éco-
nomique actuelle et d’autres facteurs
d'influence M illustration @. Le récent
revirement des taux a donc aussi fait
pression sur le taux d'intérét sans risque.

o Le taux d’intérét sans risque dépend...
...de la monnaie, de I'économie et de la durée

Comparaison de taux d'intérét sdrs pour des durées a 2 ans
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Les personnes qui recherchent un rende-
ment supérieur doivent étre prétes a
prendre plus de risques. Mais les fluctua-
tions augmentent aussi avec ces derniers.
La corrélation entre obligations et actions
croit lorsque les débiteurs sont plus risqués.
Les entreprises plus endettées appartiennent
a cette catégorie. Le danger réside dans

le fait que la charge financiére augmente
de maniére disproportionnée lors d'une
hausse des taux d'intérét. On distingue alors
quelles entreprises sont vraiment solvables.
Et comme I'a exprimé une fois I'investisseur
de légende Warren Buffett: «Ce n’est que
quand la mer se retire que I'on voit ceux qui
se sont baignés nus.»

Ce danger ne devrait cependant se mani-
fester sur les marchés des capitaux qu’avec
un certain décalage, car de nombreuses
entreprises se sont endettées a long terme
a des conditions avantageuses pendant

la phase de taux nuls et négatifs. Aussi ne
sont-elles pas fortement impactées par

les taux d'intérét élevés a ce jour. Mais il
est clair que le moment d’un refinance-
ment onéreux viendra. C'est pourquoi nous
investissons, pour les obligations, princi-
palement dans des titres de créances d'en-
treprises ou d'Etat de qualité élevée et
avons de nouveau légerement augmenté
cette quote-part.
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Classe d’actifs

® Actions

Les rachats d’actions avaient le vent en poupe aupreés des
entreprises. La situation a changé suite au revirement des taux
et au ralentissement économique.

Que signifie
vraiment...?

Concentration du bénéfice

Si le nombre d’actions d'une entre-
prise librement négociables en bourse
diminue (par ex. suite a des rachats
d’actions), le bénéfice et le dividende
par titre augmentent. L'action gagne
donc en attractivité pour les investis-
seurs. De plus, I'entreprise qui rachete
ses propres parts sociales signale que
ces dernieres constituent un bon pla-
cement. Généralement, la demande aug-
mente en conséquence, tout comme

le cours de I'action. Il est donc intéres-
sant pour les investisseurs de savoir ou
et dans quelle mesure des programmes
de rachat d’actions existent. Il n’y a
cependant aucune garantie quant a une
hausse durable du cours.
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En 2022, les entreprises ont dépensé un
montant record de 1°310 milliards d'USD
dans le monde pour des rachats d'actions.
C'est presque autant que les dividendes
qu’elles ont versés (1'390 milliards d'USD).
Les entreprises suisses aussi ont acheté
de maniére assidue leurs propres titres —
pour 34 milliards de francs.

Les rachats d"actions sont un moyen effi-
cace et flexible de ramener du capital aux
actionnaires. Lorsqu’une entreprise ac-
quiert ses propres titres, le volume de né-
goce libre se réduit. Cela entraine une
concentration du bénéfice et donc sou-
vent des augmentations de cours. L'in-
dice S&P 500 Buyback, qui comprend les
entreprises ayant les taux de rachat les
plus importants dans le S&P 500, a battu
le marché américain élargi depuis 2000

> illustration @. D'autres raisons ré-
sident dans la politique de financement
(par ex. baisse des colts de capital) ou
dans I'organisation de la structure de
I'actionnariat (par ex. défense contre une
reprise hostile).

e Les rachats d’actions tirent les cours
Une nette surperformance

Evolution de I'indice S&P 500 Buyback par rapport a
I'indice S&P 500, indexé
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Le financement peut se faire via des fonds
propres comme des fonds étrangers. Dans
le premier cas, I'entreprise utilise des fonds

libres, ce qui entraine une réduction du bi-
lan. Dans le second cas, on emprunte des
fonds étrangers, également appelés «leve-
raged buyback», au moyen de I'émission
de nouveaux emprunts. L'endettement net
s’en trouve augmenté P illustration @.
Mais si les colts de crédit ne peuvent plus
étre couverts, par exemple en raison de
I'absence de bénéfices, la situation finan-
ciere risque de dégénérer. Le point
commun des deux variantes est qu’elles
abaissent le taux de capitaux propres.

e Les rachats d’actions financés par la dette...
...augmentent le taux d’endettement

Répercussions d’un rachat d’actions réalisé par I'émis-
sion d’emprunts sur le bilan
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Capitaux Capitaux
propres propres

Rachat
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Source: Raiffeisen Suisse CIO Office

Les rachats d’actions financés par la dette
sont surtout valables lorsque I'intérét de
I'emprunt a payer est inférieur au rende-
ment obtenu sur les capitaux propres. Et
ceux-ci étaient attractifs dans le contexte
de taux bas de ces derniéres années. A
présent, nous nous attendons a un recul
des rachats d'actions en raison des colts
de crédit plus importants suite au change-
ment de cap des banques centrales. La
priorité que beaucoup d'entreprises et d’in-
vestisseurs donnent a un fort bilan en
raison du risque de récession devrait par
ailleurs avoir un effet modérateur. Nous
adoptons nous aussi une tactique de place-
ment qui nous positionne sur des valeurs
basées sur un solide modéle d'affaires et
un bilan sain.



Classe d’actifs

Placements alternatifs

La catégorie de placement Immobilier a perdu en attractivité a
court terme suite a la hausse des taux d’intérét. Mais a long terme,

elle reste demandée.

Que signifie
vraiment...?

Investissement ou bien

de consommation

La question de savoir si un bien immo-
bilier a usage propre constitue un bien
d’investissement ou de consommation,
persiste. Rien que le fait que I'achat
d’un bien immobilier ameéne nombre de
personnes a leurs limites financiéres et
qu'il faille faire appel a des fonds étran-
gers ou aux avoirs de la prévoyance
vieillesse, plaide pour la thése de place-
ment. Par ailleurs, une analyse détaillée
est effectuée avant I'achat, au cours de
laquelle différents scénarios sont éva-
lués, y compris les opportunités et les
risques correspondants — comme lors
de toute décision d'investissement. Une
rétrospective monte a quel point la
catégorie de placement Immobilier est
intéressante. En fonction de la période,
son rendement peut concurrencer sans
probleme celui des actions. Et le simple
fait d’habiter un bien immobilier est loin
de faire de lui un bien de consomma-
tion. Une action n’appartient pas non
plus a cette catégorie juste parce que
I'on s'achete quelque chose avec le di-
vidende.
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L'immobilier est un roc dans la tempéte.
L' offre étant limitée, la demande aug-
mente, ce qui fait monter les prix et rend
la catégorie de placement attractive. La
protection contre I'inflation et d'autres in-
certitudes attire les investisseurs depuis
toujours vers I'immobilier. L'évolution des
prix le montre ces derniéres années

> illustration @. Mais il ne s'agit |a que
d'une partie de la réalité.

o Attractif a long terme
La demande intacte maintient les prix de I'immobilier
a un niveau élevé

Evolution des prix de I'immobilier suisse, indexé
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Une hausse des taux d'intérét représente
un double risque pour le secteur puisqu’une
grande partie de I'immobilier est financée
par des hypothéques. D’une part, les co(ts
de financement augmentent, d'autre part,
les taux d'intérét élevés pésent sur les futurs
revenus. En effet, ces derniers sont actuali-
sés avec des taux d'intérét plus élevés lors
de I'estimation du bien, ce qui réduit leur
valeur. Le contexte a changé ces 12 derniers
mois en raison du revirement drastique des
taux — I'avantage en termes de rendements
a fondu P illustration @. La hausse des
taux d'intérét fait soudainement réappa-
raitre des alternatives attractives de pla-
cement. Par exemple, les obligations ont
I'avantage de présenter une meilleure li-
quidité par rapport a I'immobilier.

e L'avantage de rendement s’amenuise
L'immobilier rapporte moins, a I'inverse des obligations

Comparaison des rendements obligataires et immobiliers
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La tendance est intacte a long terme. Tra-
vailler depuis chez soi s'est démocratisé.
De nombreuses personnes ont donc res-
senti le besoin de revoir leurs conditions
de logement. Avoir un bureau chez soi,
plus de place, un jardin — les critéres va-
rient mais maintiennent la demande a un
niveau élevé, ce qui soutient les prix
malgré la hausse des taux d'intérét. La
question de savoir si un bien immobilier

a usage propre constitue un investisse-
ment ou un bien de consommation
passe pour beaucoup au second plan.
L'immigration et les délais d'attente par-
fois longs des demandes de permis

de construire tirent les prix vers le haut.

Cette tendance réduit la demande en bu-
reaux. Mais les achats aussi se font au-
jourd’hui de plus en plus en ligne, d'ou
le besoin moindre en surfaces commer-
ciales. Bien que le secteur soit en pleine
mutation, I'immobilier reste en fin de
compte rare et donc intéressant en tant
gue placement.



Classe d’actifs

Monnaies

Le niveau de la dette publique et la force d’'une monnaie sont souvent
inversement liés. Mais il y a des exceptions. La plus connue est
probablement celle du dollar américain.

@ Le saviez-vous?

L'indice du dollar américain mesure la
valeur du dollar par rapport a un panier
de six monnaies étrangeres (euro, yen
japonais, livre sterling, dollar canadien,
couronne suédoise et franc suisse). La
pondération des différentes monnaies
est fixe et s’oriente selon des criteres
économiques. L'indice du dollar a été
introduit aprés I'effondrement du sys-
téme de Bretton Woods qui faisait du
dollar américain la monnaie de réserve
internationale. L'indice a été introduit
en 1973 par la Réserve fédérale améri-
caine (Fed) avec une valeur de base de
100. Au fil des années, I'indicateur a
connu de fortes fluctuations. Une hausse
de I'indice signifie une appréciation
du billet vert par rapport au panier de
monnaies, tandis qu’une baisse signi-
fie une dépréciation.
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Plus la dette d'un pays est faible, plus sa
monnaie est stable et attractive. Du moins
en apparence. La Norvége et la Suisse
affichent par exemple un taux d’endette-
ment moyen respectif de 40% et 43 %
du produit intérieur brut (PIB) depuis le dé-
but du millénaire. En méme temps, la
couronne norvégienne comme le franc
suisse sont considérés comme des mon-
naies fortes. Le Japon constitue un autre
exemple. La-bas, la dette de I'Etat se
montait en moyenne a 212 % de la pro-
duction économique ces dernieres an-
nées. C'est le niveau le plus élevé de tous
les pays industrialisés. Aussi le yen a-t-il
ainsi continuellement dégringolé. Il a per-
du bien 30 % de sa valeur depuis 2000
par rapport a I'euro, et presque 60 % face
au franc suisse P illustration @.

9 Le yen japonais...
...perd continuellement de la valeur

Evolution du yen par rapport a I'euro et au franc suisse
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Toutefois, la conclusion selon laquelle une

dette publique plus élevée conduit automa-

tiguement a une monnaie plus faible n’est

pas vraie, comme le montre le dollar amé-

ricain. La dette publique des Etats-Unis

est passée de 53 % en 2000 a plus de 130 %

du PIB en 2021. Malgré cela, le billet vert
fait partie des monnaies fortes. Depuis la
crise financiere de 2007, celui-ci montre

une fois de plus ses muscles face a

ses principales monnaies de référence
»illustration ). Cette circonstance
est due en particulier a la dominance du
marché des capitaux des Etats-Unis. Le
monde entier investit dans le dollar et
dans les dettes du gouvernement améri-
cain. Car malgré un taux élevé d’endette-
ment, ceux-ci sont considérés comme
particulierement sdres.

@ Un billet vert demandé
Le monde entier investit dans le dollar américain malgré
une dette publique chroniquement élevée

Evolution de I'indice du dollar
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Compte tenu de I'inflation nettement plus
élevée qu’en Suisse ainsi que de I'affaiblis-
sement de |I"économie américaine, nous
pensons actuellement que le billet vert évo-
luera latéralement a moyen terme par
rapport au franc suisse. Notre objectif de
cours a 12 mois est de 0,90 franc.



Conjoncture & prévisions

Regard sur |'avenir

Les taux de la Réserve fédérale américaine (Fed) ont atteint leur pic.
Ce dernier sera atteint prochainement en Europe et en Suisse. La
politique monétaire va tout de méme rester restrictive au vu de la

persistance de l'inflation.

@ Conjoncture

a Inflation

@ Politique monétaire

Reprise Recul
Haut Bas

P

* Les perspectives ont continué a s'assom-
brir pour I'économie suisse. Dans I'in-
dustrie manufacturiere, ce sont surtout
le taux d'utilisation des capacités et
la situation des commandes qui freinent
I'évolution de I'économie. La pression
continue sur les prix entraine une chute
des salaires réels et une perte du pou-
voir d’achat. Nous nous attendons a une
croissance économique de 1,0 % pour
cette année.

Le produit intérieur brut de la zone euro
a cr(i de 1,3 % au premier trimestre. Ce
sont surtout I'absence de pénurie d'éner-
gie et la détente dans les chaines de
livraison qui ont eu un effet positif. Mais
le risque de récession reste élevé. Nous
tablons sur une expansion minime du PIB
de 0,5 % pour I'année.

Les dernieres données conjoncturelles
aux Etats-Unis ont fourni une image
contrastée. L'industrie a accru sa produc-
tion de 1% en avril par rapport au mois
précédent. Dans le méme temps, le moral
des consommateurs a nettement baissé
vu la perte continue de pouvoir d'achat
réel. Pour 2023, nous prévoyons une
croissance économique de 1,0 %.
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L'inflation...
...menace de se consolider a un niveau élevé

Inflation et prévisions
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* La politique monétaire restrictive de la
BNS fait effet. La situation se détend
au niveau des chaines d'approvisionne-
ment. Linflation en Suisse a 2,6 % au
mois d’avril était par conséquent aussi
faible qu’il y a un an. Le processus de
normalisation devrait durer encore un
certain temps. Nous nous attendons
a un taux annuel de 2,5 % pour I'année
2023.

L'inflation dans la zone euro est passée
de 7,0% a 6,1% en mai. La raison princi-
pale était la baisse des prix de I'énergie.
Nous prévoyons une augmentation des
prix a la consommation de 5,5 % sur
I'ensemble de I'année.

Le taux d'inflation des marchandises et
services aux Etats-Unis a baissé de 5,0%
a 4,9% en avril. Mais la lutte contre la
hausse des prix est encore loin d'étre ga-
gnée. Celle-ci menace de se consolider
en bout de chemin aprés les nets reculs
des précédents mois.

Le pic des taux aux Etats-Unis...
...est (apparemment) atteint

Taux directeurs et prévisions
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e La BNS n’exclut pas un durcissement de
sa politique monétaire vu la ténacité
de l'inflation sous-jacente. Nous nous at-
tendons a une derniére hausse des taux
d’un quart de point de pourcentage.

¢ La BCE a ralenti le rythme du durcisse-
ment de sa politique monétaire avec sa
septieme hausse d'affilée des taux
(+0,25 %). Nous tablons sur deux autres
hausses de taux de 0,25 point de pour-
centage chacune, qui devraient marquer
la fin du cycle de hausse des taux.

 La Fed a relevé son taux directeur de
25 points de base a 5,25 % lors de sa
séance de mai. Elle devrait avoir atteint
son plus haut taux. Un changement de
stratégie a court terme est improbable
pour le moment. Au contraire, le ni-
veau actuel des taux devrait étre mainte-
nu pendant une période prolongée.
Nous tablons sur une premiére baisse
des taux I'année prochaine.
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